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Resumen

Este reporte de caso inicia presentando la situacién del mercado de fondos de inversién colectiva en Colombia. Continua con la
presentacion del marco conceptual requerido para el establecimiento de portafolios éptimos de inversion siguiendo los modelos de
Markowitz y Sharpe. Tomando como base informacion del mercado colombiano, se construye un portafolio 6ptimo, el cual es
validado mediante simulaciones realizadas, tanto con el portafolio, como con sus partes. Se concluye que, si bien se trata de un
ejercicio de corto plazo que arroja un resultado conservador en términos de renta, representa una buena opcién para el publico no
inversionista que mantiene sus recursos en cuentas de ahorro y certificados a plazo fijo.
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Abstract

This case report begins by presenting the situation of the market for mutual funds in Colombia. It continues by presenting the
conceptual framework required for the establishment of an optimal investment portfolios, according Markowitz and Sharpe models.
Based on information from the Colombian market, we build an optimal portfolio, which is validated through simulations run for
both, the portfolio and its parts. We conclude that, although it is a short-term exercise which gives a conservative return of
investment, it is a good choice for ordinary people, whose invest by using saving and fix term savings accounts.
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Mutual funds; optimal investment portfolio; market risk.
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I. LOSFONDOSDE INVERSION COLECTIVA EN
COLOMBIA

Los fondos de inversién colectiva en Colombia han
evolucionado en dos etapas, antes y después de la entrada
en vigor del Decreto 2175 del 2007. Antes de él, estos
fondos se clasificaban en: de wvalores, de inversion,
comunes ordinarios y especiales, se manejaban de forma
independiente y eran administrados por diferentes tipos de
sociedades que, por esa diversidad, carecian de un
regulador unico.

El Decreto agrup6 los cuatro tipos de fondo existentes
en uno solo, las denominadas carteras colectivas, y regulo
su gestibon y administracién, lo que contribuyé
significativamente al crecimiento y desarrollo de la
inversién colectiva, lo que, a su vez, ha permitido el
financiamiento de un buen nimero de proyectos

productivos.

Actualmente la inversion colectiva se regula mediante el
Decreto 1242 del 2013, que tiene como objetivo la
supervision eficiente de las actividades relacionadas con la
gestién, administracién y distribuciéon de las carteras
Fondos de
Colectiva. Este decreto busca brindar las herramientas

colectivas, hoy denominadas Inversion
adecuadas para identificar y prevenir los diferentes tipos de
riesgo que se pueden presentar en el ejercicio de dichas
actividades; ademas, introduce la figura del custodio, la
cual implica la obligaciéon de contratar con una sociedad
fiduciaria la custodia de los valores depositados en los
fondos de inversiéon colectiva, lo que genera mayor

seguridad para los inversionistas (Ramirez, 2013)

El Decreto 1242, en su capitulo 2, define a los fondos
de inversion colectiva como:

(...) todo mecanismo o vehiculo de captacién
o administracién de sumas de dinero u otros
activos, integrado con el aporte de un
nimero plural de personas determinables una
vez el fondo entre en operacion, recursos que
seran gestionados de manera colectiva para
resultados también

obtener econdmicos

colectivos

Ademis, los clasifica en abiertos y cerrados. Los

primeros son aquellos en los cuales la sociedad
administradora estd obligada a redimir las participaciones
de los inversionistas en cualquier momento, durante su
vigencia, aunque en su reglamento es posible acordar

pactos de permanencia minima y establecer penalidades

40 | Universidad Santiago de Cali

para los casos de redencién anticipada, las que constituiran
un ingreso mas para el fondo. Los cerrados son aquellos en
los que la sociedad administradora unicamente estd
obligada a redimir las participaciones de los inversionistas
al final del plazo previsto como duracién del fondo, el cual
debe estar determinado en su reglamento y no podra ser
menor a treinta dias comunes.

Los fondos de inversién colectiva, por fuerza de ley,

solo pueden ser administrados por las sociedades
fiduciarias, las sociedades comisionistas de bolsa y las
sociedades administradoras de inversion. Asimismo, los
activos que los conforman son un patrimonio
independiente y deben ser administrados como tal, es
decir, sin involucrarse con los activos o el patrimonio de

sus administradores.

Para revisar la evolucién de los fondos de inversion
colectiva entre los afios 2008 y 2013, es necesario analizar
las tres variables mas significativas de esta industria: el
nimero de fondos de inversién colectiva existentes, el
su nuamero de

patrimonio generado por ellos, y

inversionistas.
Numero de fondos

Como se ilustra en la Figura 3, en Colombia este valor
se ha incrementado en un 53% entre 2008 y 2013, periodo
en el que pas6 de 157 a 331 fondos.

Figura 3. Numero de fondos de inversion colectiva
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Esta cifra es positiva para la industria, pues ayuda al
desarrollo de mercado de capitales, canaliza el ahorro de
las personas e instituciones e inyecta recursos en los
sectores productivos, dinamizando asi la economia del
pais. Sin embargo hay espacio para crecer, si se compara
con otros paises latinoamericanos como Brasil, Chile y
México, que cuentan con 13.114, 2.034, y 566 fondos de
este tipo, respectivamente (FIAFIN, 2013).
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Patrimonio gestionado

Como se evidencia en la Figura 4, el patrimonio
gestionado por los fondos, en el periodo indicado,
experiment6 un crecimiento de 59%. La misma figura

permite apreciar que las sociedades fiduciarias fueron las

Figura 4. Fondos administrados (billones de pesos)

entidades con mayor participacion —para 2013 gestionaban
el 77% de los recursos—, seguidas por las sociedades
comisionistas de bolsa —con una participacién de 21% en
el mismo afio— y, muy atrds, por las Sociedades

Administradoras de Inversién [SAI], con solo 1%.
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Tal como se indicé al revisar el nimero de fondos
existentes, a pesar del importante crecimiento, Colombia
adn es un mercado rezagado si se compara con los grandes
mercados de la regién, Brasil, México y Chile, quienes
administran, respectivamente, $1,084 billones, $124 mil
millones y $39.978 millones (Rezago con..., 2013).

Figura 5. Numero de clientes
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Los fondos de inversién colectiva, como se indico, son
los mejores canalizadores del ahorro e inversién hacia el
sector productivo y contribuyen notablemente al desarrollo
del mercado de capitales. En pafses desarrollados, como
los Estados Unidos de América, este vehiculo representa el
70% del PIB (Fondos de inversion..., s.f); mientras, en
Colombia, donde el ahorro se canalizado principalmente a
través de cuentas de ahorro y certificados de depdsito a
término, solo ronda el 7% del PIB.

El vertiginoso crecimiento que se observa en las
Figuras 3, 4 y 5, demuestra el creciente interés por la
inversion colectiva en Colombia. Sin duda, la regulacion
tuvo un papel primordial, porque genero las herramientas
necesarias para el desarrollo de este mecanismo de
inversion en el pafs. A pesar del crecimiento, no se debe
perder de vista que hay espacio para crecer, como
muestran las cifras citadas de participacién de los fondos
en el PIB, y las cifras de participaciéon en otros mercados

latinoamericanos.

II. MARCO CONCEPTUAL
A. La frontera eficiente de Markowitz

Harry Markowitz (1952) desarrolla su teorfa de
portafolio eficiente sobre la base del comportamiento
racional del inversor: el inversor busca la rentabilidad y
rechaza el riesgo; de esta manera, una cartera es eficiente si
proporciona la maxima rentabilidad posible para un riesgo
dado o, de forma equivalente, si presenta el menor riesgo
posible para un nivel determinado de rentabilidad. Para
esto plantea el siguiente modelo (Ec.1):

n n
Mino? (Rp) = Zin.xjaij

i=1i=1

Ec. 1

sujeto a (Ec. 2,3y 4):
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n

E(Rp) = Z X E(R) =V Ec.2
i=1
n
z xX; = 1 Ec. 3
i=1
x 20(@(=1,...n) Ec. 4

El rendimiento de cada activo financiero, se obtienen

aplicando la siguiente funcion logaritmica (Ec. 5):
P, +1
I (
Py

La Ecuacién 6 corresponde a la formula para obtener el

Ec.5

R, = )*100

promedio del rendimiento de cada activo financiero.

T
t-1R;

t

E (RL) — Ec.6

donde,

R; = rendimiento del activo i en un periodo t.

El riesgo de cada activo financiero se calcula mediante

la desviacién estandar, que se le determina como

volatilidad aplicando la Ecuacion 7.

i (Ri — p)?
n—1

Ec.7

cov (R; ,R)) = Zpi[Ri — E*(R)][R; — E(F)]
j=1

R; = rendimiento del activo financiero A;

)
I

rendmiento del activo financiero B;
Pi
E(R;) = rendimiento promedio del activo A; y

probabilidad de ocurrencia;

E(R]-) = rendimiento promedio del activo B.

El coeficiente de correlacion (Ec. 10) se define como la
covarianza entre la variable dependiente y la variable
independiente,  dividida entre el producto de sus

desviaciones estandar.

42 | Universidad Santiago de Cali

donde,

o = desviacion estandar;
R; = rendimiento del activo i; y
1 = media del activo i

Se calcula la varianza (Ec. 8), definida como el valor
promedio de los cuadrados de las desviaciones estandar de

cada observacion respecto a la media:

Ec. 8

PG -w?
N

donde,

0? = varianza de la poblacién;

X;
u = media;y

valor de la observacion i enésima;

N = ntmero total de observaciones de la poblacién.

Se continta con la covarianza (Ec. 9), medida de
relacion lineal entre los diferentes activos que muestra su
movimiento conjunto, en este caso, sus rendimientos, asi:

® si la covarianza es positiva, cuando uno de los
activos sube el otro también lo hace;

e si la covarianza es negativa, cuando aumenta el

activo A, el activo B disminuye y viceversa; y
® i la covarianza es cercana a cero, los dos activos

son independientes.

Ec.9

cov (x,
p. = LV&y)

Ec. 10
e oxoy

El rendimiento esperado del portafolio se obtiene

mediante la Ecuaciéon 11:

Ec. 11

E(R,) = Z WiE (R)

donde,
R; = rendimiento de cada activo financiero p;
E; = peso de cada activo financiero en el portafolio;
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N = namero de activos que participan en el portafolio; y
E(Rp) = rendimiento esperado del portafolio.

El riesgo del portafolio, considerando diversas
alternativas de inversién, se logra mediante el calculo de la

desviacion estandar (Ec.12).

n

1

n
i=1j=1

La frontera eficiente define los portafolios factibles que
permitan optimizar el riesgo o la rentabilidad, de manera
que se obtenga el menor riesgo posible, en cada nivel de
rentabilidad (Court & Tarradellas, 2010).

El conjunto de carteras eficientes puede calcularse
resolviendo el siguiente programa cuadratico paramétrico,
minimizando la vatianza (Ec. 13).

n n n n n
(Mln(V) = Z X aijx = Z 0'2 lX2l+ = z X O'l'jx Ec. 13
i=1 j=1 i=1 i=1 j=1
sujeto a (Ecs. 14 a 106): dénde:

- Ec. 14
Z X 2p
im1
n
X; = 1 Ec.15
im1
Xi#0 Ec. 16

dénde,

N = numero de activos financieros considerados;

X; = fraccion invertida en el activo financiero i ésimo;

r; = rentabilidad esperada de activo financiero i ésimo;
0?j = varianza de la rentabilidad del activo financiero.

A continuacién se maximiza la rentabilidad esperada
(Ec. 17), dada la varianza:

n

Max(R) = Zri X Ec. 17

i=1

sujeto a (Ecs. 18 a 20),

n n
Zinaijxi <V Ec. 18

i=1 j=1
n Ec. 19
> -
i=1
Xi=>0 Ec. 20

R = rentabilidad esperada de la cartera de activos;
r; = rentabilidad esperada activo financiero i ésimo;
X; = fraccion invertida en activo financiero iéesimo;

0;j = covarianza entre la rentabilidad esperada;
de los activos i esimo el j ésimo; y

V' = nivel de riesgo prestablecido.

La Figura 4 presenta la frontera eficiente de un
portafolio de inversion. Para su lectura, se debe tener en
cuenta que los puntos de la curva representan las
combinaciones de portafolio: eficientes —parte supetior— o
ineficientes —parte inferior—, donde se obtiene: la mejor
rentabilidad a un riesgo dado o el menor riesgo con una

rentabilidad dada.

Figura 4. Frontera eficiente (Markowitz, 1952)
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B. E! Capital Asset Pricing Model de William Sharpe

Sharpe (1963), a partir del concepto de frontera
eficiente de Markowitz (1952), plantea que también se
debe considerar la sensibilidad del activo al riesgo no
diversificable, conocido como riesgo del mercado. Para
ello, grafica la linea del mercado de capitales y obtiene un
punto tangencial entre la linea de mercado y la curva de la
frontera eficiente. El teorema de separacién consiste en la
determinacién del portafolio M éptimo, lo cual requiere
maximizar la pendiente de la recta (Ec. 21).

Ec. 21

sujeto a (Ec. 22):

X =1 Ec. 22

n
i=1

donde:

p = rendimiento del portafolio;
Ry = tasa libre de riesgo; y

g, = volatilidad del portafolio.

Graficamente (ver Figura 5), el portafolio 6ptimo
corresponde a la recta que pasa por la tasa libre de riesgo y
tiene la maxima pendiente, sin salirse de la frontera
eficiente. Vélez-Pareja (2001) plantea como metodologia
maximizar la Ecuacién 23, cumpliendo la restriccion
prevista en la Ecuacién 24.

Rp—r
Maxtan 0 = . . r Ec. 23
izy 2j=1 WiW;COV;
cumpliendo:
n
i=1
donde:

X; = fraccion invertida en el activo financiero i ésimo

COV;; = covarianza entre parejas de titulos
alternativosde inversion x
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r = tasa libre de riesgo
N = # de activos usdos en la construccién del portafolio

Figura 5. Intercepcion de la frontera eficiente con la linea de
mercado: portafolio 6ptimo (Sharpe, 1996)
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De esta manera se conforma un portafolio

diversificado, que permite obtener una alta rentabilidad,

con un nivel de riesgo aceptable (seleccion de portafolio).

III. METODO

La investigacion es de tipo descriptiva pues pretende
analizar la informacién y los resultados historicos que se
encuentran acerca de los fondos de inversién colectiva en
Colombia, para asi obtener la composicion eficiente del
portafolio.

Ademas, se implementara el método deductivo, debido
a que se quiere llegar a conclusiones especificas sobre una
modalidad de inversién en Colombia, partiendo de las
ideas generales que existen sobre el mercado de capitales,

En Colombia existen mas de 250 fondos de inversidén

colectiva ~ —abiertos,  cerrados,  escalonados,  por

compartimentos— que invierten en distintos activos

financieros y tienen caracteristicas especiales, por lo que es
necesario establecer criterios de selecciéon que permitan

cumplir con el objetivo de este trabajo.

Se seleccionan fondos de inversiéon colectiva:

e abiertos

e con pacto de permanencia menor a treinta dias;

e con mas de dos afios de vigencia en el mercado;

e con inversion minima menor o igual a cinco
millones; y

e con un valor de la unidad del fondo de inversién
colectiva menor o igual a 30.000.

Se excluyen fondos de inversion colectiva:
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e dirigidos a inversionistas institucionales;
e monetarios, inmobiliarios, de capital privado vy
bursatiles, y

® con compartimentos.

El trabajo se desarrolldé con base en el siguiente
procedimiento:

e almacenar los datos histéricos diarios del valor de la
unidad de los afios 2012 y 2013, con el fin de
obtener el “portafolio para el 2014;

e calcular la rentabilidad diaria, utilizando logaritmo
natural;

e escoger los fondos de inversiéon colectiva con mayor
nivel de rentabilidad;

e calcular el riesgo-volatilidad con la funcién
desviacién estandar;

e calcular el coeficiente de variacion; determinar la
matriz de covarianza;

e realizar simulaciones con las restricciones (maxima
rentabilidad, minimo riesgo), usando la funcién solver
de MSExcel;

e emplear la f6rmula de Sharpe;

e determinar la composicion eficiente del portafolio;

e graficar la frontera eficiente;

e calcular la rentabilidad diaria simulando que este
haya operado entre Enero-Abril del 2014 (cuando se
tenga el portafolio de fondos de inversion
colectiva); y

e comparar la rentabilidad con los rendimientos

diarios de cada fondo del portafolio.

IV. RESULTADOS
A. Composicion del portafolio eficiente

Teniendo en cuenta la informacién que se present6 en
la segunda seccién (Los fondos de inversién colectiva en
Colombia) y los criterios de selecciéon —inclusion y
exclusion— descritos en la seccién Método, se realizé la
segmentaciéon y seleccion de los fondos base para la
preparacién del portafolio eficiente.

El resultado de este ejercicio fue un grupo de 34
fondos, con rentabilidades promedio diaria muy variadas,
que van desde 0.01741788% (mejor caso) hasta uno con
rentabilidad negativa. De este grupo se seleccioné a los
veinte con mayor rentabilidad diaria promedio, para
construir, a partir de ellos, la frontera eficiente.

La construccién de la frontera eficiente se basé en una
serie de simulaciones de oportunidades de inversion, en las
que se establecieron condiciones especificas utilizando el
promedio de rentabilidad diaria y el promedio diario de
riesgo, entendido este ultimo como la desviacién estandar
o volatilidad. Con esto se busco, a la vez, maximizar el
rendimiento y exponerse al menor riesgo posible.

El siguiente paso siguiente fue laborar la matriz de
varianza y covarianza, con el fin de obtener el grado de
relacién entre dos variables (en este caso los fondos sujetos
al estudio). Una vez obtenida se calculé la regién de
oportunidades de inversiéon y se graficé (Figura 6) la
frontera eficiente.

Figura 1. Frontera eficiente de los fondos de inversion colectiva
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De acuerdo con la Figura 6 y las simulaciones de las
oportunidades de inversién realizadas, se parte de un
minimo nivel de riesgo de 0.003931053% vy una
rentabilidad méaxima esperada de 0.010970903%, hasta
llegar a un nivel de exposicion al riesgo de 0.025701070% y
una rentabilidad esperada de 0.014871733%.

Para determinar el portafolio optimo de inversion, se

aplic6 el indice de Sharpe (ver Marco Teérico) y se graficd

el resultado (riesgo de mercado).

Como se indic6 en el marco conceptual, el punto
donde se cruzan la frontera eficiente y el riesgo de
mercado (ver Figura 7) corresponde al portafolio 6ptimo,
en este caso, de los fondos de inversion colectiva en
Colombia.

Figura 7. Portafolio 6ptimo
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El punto de interseccién entre el riesgo de mercado y
las oportunidades de inversiones graficadas en la frontera
eficiente arrojo, como resultado, un portafolio 6ptimo
compuesto por tres de los veinte fondos que hicieron parte
del estudio: Fonval CDIT y Fonval Deuda Publica,
administrados por Credicorp Capital Colombia, y Rentaval
CCA, administrado por Servivalores GNB Sudameris,

La probabilidad de riesgo es 0.02177557% vy la
rentabilidad esperada es 0.01427726%. La composicién del
portafolio 6ptimo es 69% Fonval CDIT, 20% Fonval
Deuda Piablica y 11% Rentaval CCA.

B. Acerca de los fondos que conforman el portafolio dptino

Previo a la presentacién de cada uno de los fondos que
conforma el portafolio éptimo, con el propédsito de facilitar
la comparacién entre sus carteras de inversion, en la Tabla
1 se presenta un resumen de la composicién porcentual de
un porcentaje importante de cada uno, el mismo que

permite evidenciar cual es su énfasis de inversion.
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Tabla 1. Composicion (%) de los fondos del portafolio 6ptimo

Emisor Fonval CDIT Fonval D.P Rentaval CCA

Banco de Bogota 10.54 3.20 9.99

Bancolombia 10.11 3.53

Findeter 9.05 4.80 6.06

BBVA Colombia 8.67

Davivienda 5.07 9.45

Bancoldex 4.87 2.06

Banco de Occidente 4.45 3.20 353

Leasing Bancolombia 3.68

AV Villas 3.02

Banco Popular 2.59

Ministerio de Hacienda 70.50

Banco Corpbanca 7.44

Banco Sudameris 4.03

Cartera colectiva Poder 2.78

Corficolombiana 2.08
Fonval CDIT inici6 operaciones en 2002, sus

inversiones se realizan en renta fija con alta calidad

crediticia 'y liquidez en el mercado secundario,

principalmente en CDT, papeles comerciales, bonos y
TES. Va dirigido a inversionistas con perfil conservador y
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esta orientado a inversién de mediano plazo. Cuenta con
una calificacién de riesgo de crédito de F AAA, riesgo de
mercado de 2, otorgado por la entidad BRC Investor
Services. En los ultimos cuatro afos el valor de la unidad
del fondo ha presentado una clara tendencia al alza,
pasando de $18.500 en marzo de 2010 a $21.999 en
diciembre del 2013. Histéricamente la unidad del fondo ha
mantenido una

constante valoracién, sea por sus

inversiones o por el aporte de nuevos inversionistas.

Fonval Deuda Publica inicié operaciones en 2010,
invierte en renta fija, principalmente en titulos de deuda
publica de Colombia, TES (ver Tabla 1). La proporcién
que no aparece reflejada en la Tabla 1 corresponde a
disponible. El comportamiento del valor de la unidad de
este fondo, ha presentado un continuo crecimiento, su
valor pasé de $10,085 en marzo de 2010 a $12,481 en
diciembre de 2013.

Rentaval Cartera Colectiva Abierta [CCA], el tercer
fondo que compone el portafolio 6ptimo, es administrado
por Servivalores GNB Sudameris. Inicié operaciones en
1999. Invierte sus recursos en titulos de renta fija, bonos,
CDT, TES, titulos emitidos en procesos de titularizacion,
papeles comerciales, carteras colectivas abiertas (con o sin
pacto de permanencia, monetarias o escalonadas). La
proporciéon de inversiones que no se ve reflejada en la
Tabla 1 corresponde a inversiones en repos y simultaneas
(25,73%) y fondos disponibles (20,42%). El valor de su
unidad mantiene una tendencia al alza. En los ultimos dos
afios ha pasado de $2.623 a casi $3.000.

V. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Esta seccion esta basada en la comparacion de la
rentabilidad-riesgo del portafolio 6ptimo de fondos de
inversiéon de colectiva frente a los fondos que lo
componen. Para realizarla, se dispuso simular una
inversién, tanto en el portafolio éptimo, como en los
fondos que lo componen, de sesenta millones de pesos, en

el periodo enero-mayo de 2014.

El calculo se efectua de la siguiente manera, conforme
dispone la Superintendencia Financiera de Colombia,
entidad encargada de supervisar y definir la metodologia
aplicable en cuanto a valoracién de los Fondos de
Inversion Colectiva (decreto 1242 de 2013).

Utilidad = Capitalizacion — Inversion inicial Ec. 25

365
Rp = (_VUO Y ) mo_ Ec. 26

VUO x

donde:

Rp = rentabilidad efectiva anual para el periodo diasxay;
VUOy = Valor de la unidad (dltimo dia periodo de célculo);
VUO x = valor de la unidad (dia 1 periodo del calculo); y

n = ndmero de dias durante el lapso de xay.

De igual manera se deben tener en cuenta los gastos en
los que se incutrre al realizar este tipo de inversiones, como
son los asociados a la apertura o cancelacién, la comision y
los impuestos, entre otros. Sin embargo en el caso de los
fondos de
Financiera de Colombia (2012) manifiesta lo siguiente:

inversion colectiva la  Superintendencia
Las unidades miden el valor de los aportes de
los inversionistas y representan cuotas partes
del valor patrimonial de la respectiva cartera.
El mayor valor de la unidad representa los
rendimientos que se han obtenido. Los
aportes, retiros, redenciones y anulaciones se
expresan en unidades y tal conversién se
efectda al valor de la unidad calculado para el
dia t. Tales movimientos deben registrarse en
unidades con una precision de seis (6)
decimales.

Pre cierre de la cartera del dia t. Teniendo en
cuenta el valor de la cartera colectiva al cierre
de operaciones del dfa t-1 (VFCt-1) se calcula
el valor de la remuneracién que cobra el
administrador

Valor de la cartera al cierre del dia t. Se
determinarda por el monto total de los
recursos aportados mas o menos los
rendimientos, menos los pasivos de la cartera.
En otras palabras, el valor de la cartera resulta
de restar a las partidas activas de la misma, el
valor de las partidas pasivas segun lo
establezca el plan unico de cuentas para

entidades vigiladas por esta Superintendencia.

Lo anterior significa que el valor de la unidad diaria del
fondo incluye todos los costos y gastos en los que se
incurre, es decir, que es un valor neto resultante de restarle
los pasivos que se generen.
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De acuerdo con lo anterior se procedi6 con los calculos
pertinentes. En la Tabla 2 se presenta el resumen de los
resultados del ejercicio correspondiente al portafolio

optimo de inversién, mientras que en la Tabla 3 se hace lo
propio con los resultados obtenidos individualmente por
las partes que lo conforman.

Tabla 2. Rentabilidad de la inversion: portafolio 6ptimo

Fonval CDIT  Fonval Deuda Publica Rentaval CCA
Inversion total ($) 60,000,000
Participacion (%) 73.55 21.56 4.89
Participacion ($) 44,130,460 12,936,161 2,933,377
Valor de la unidad - inicial ($) 22,098 12,599 3,002
Valor de la unidad - final ($) 22,496 12,798 3,037
Cambio del valor de la unidad ($) 398 199 35
Utilidad del valor de la unidad (%) 1.79 157 1.16
Utilidad tasa efectiva anual (%) 1.80 1.58 1.16
Rendimiento ($) 792,443 203,789 34,133
Capitalizacion ($) 44,922,903 13,139,951 2,967,511
Capitalizacion del portafolio ($) 61,030,366.36
Utilidad total del portafolio ($) 1,030,366.36
Utilidad de la inversion (%) 1.70
Utilidad de la inversion E.A (%) 5.27

Tabla 3. Rentabilidad de la inversion: cada fondo

Fonval CDIT  Fonval Deuda Publica Rentaval CCA
Inversion ($) 60,000,000 60.000.000 60.000.000
Valor de la unidad - inicial ($) 22,098 12,599 3002
Valor de la unidad - final ($) 22,496 12,798 3.037
Cambio del valor de la unidad ($) 398 199 35
Utilidad del valor de la unidad (%) 1.80 1.58 1,17
Utilidad tasa efectiva anual (%) 5.53 4.84 3.56
Rendimiento ($) 1.080.640 947.694 699.533
Capitalizacion ($) 61.080.640 60.947.694 60.699.533

Estos resultados anteriores muestran que Fonval CDIT
es el activo con mayor rentabilidad obtenida en el periodo
de simulacién de la inversién, superando la obtenida por el
portafolio Optimo, sin embargo, al tener en cuenta el
comportamiento de la rentabilidad histérica en promedio
que es de 0.01385% se encuentra por debajo de la esperada

por el portafolio 0.01448203%. Por otra parte, se observa
que el portafolio optimo construido logro minimizar el
riesgo maximizando la rentabilidad, sin que se exponga a
movimientos bruscos como es el caso de Fonval deuda
publica, detallado en las Figuras 8 y 9.

Figura 8. Fondos del portafolio 6ptimo - rentabilidad mensual
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Figura 9. Fondos del portafolio 6ptimo - riesgo mensual
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Con los resultados antetiores, se puede afirmar que la
mejor opcioén de inversion es el portafolio 6ptimo, puesto
que ofrece una rentabilidad de 5.27% efectivo anual, con
un mayor numero de activos en participacion, lo que lo
convierte en un portafolio diversificado que minimiza el
riesgo de invertir en un solo fondo

Para terminar, cabe resaltar que en los dltimos seis afios
la evolucién de los fondos de inversion colectiva ha sido
positiva, alcanzé un crecimiento de 59% en el valor de los
recursos administrados (alrededor de 50 billones de pesos).
La tendencia, positiva también, augura que en el mediano
plazo el crecimiento continuard. Sin embargo, esta
industria tiene grandes retos por afrontar, si se compara
con paises de la regiéon con similares condiciones, donde el
instrumento tiene un mayor desarrollo. Probablemente en
Colombia, sus mayores limitaciones se encuentran en la
falta de conocimiento y de confianza por parte de los

potenciales inversionistas.

Un portafolio de fondos de inversién colectiva resulta
ser una excelente alternativa de inversioén, puesto que con
él se tiene participacién en diferentes activos, y obtener asi
una combinacién adecuada de riesgo y rentabilidad. En el
caso del portafolio 6ptimo obtenido en este ejercicio, su
mayor concentraciéon en papeles de renta fija reduce los
riesgos pues evita la exposicion a la volatilidad del
mercado, algo usual para quienes invierten, por ejemplo, en

acciones.

La rentabilidad obtenida a partir de la simulacién de
inversiéon 5.27% efectivo anual, probablemente no es
llamativa para los inversionistas. Sin embargo, es necesatio

Mar-Abr

Abr-May

considerar que ella es el resultado de un ejercicio de cuatro
meses y que, probablemente, con un plazo mayor se puede
alcanzar un rendimiento mas elevado. Sin embargo, incluso
con esa tasa, serfa una mejor opcién para el publico que
mantener sus ahorros en cuentas de banco y certificados a
plazo fijo.
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